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株式会社は会社法によ り最低資本金1,000万元(1元14円 のレー トで約1




























ていれば,期 末の株1資 本(純 資産)を 最大化し,それを全額分配するこ




ある期末の利潤を多く配当すれば,そ の分内部資本蓄積が少な くな り,企
業の拡大発展のための投資資金を制約することになる。 また逆にもし期末





選択は株k資 本(ま たは株式)価 値と無関係であることを証明 している
(いわゆるM-M第 二定理)中。これによれば,配 当するかどうか,ど れ
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中国 ヒ場企業における配当と株 」三利益
ほどの配当額 とするかは,企 業価値すなわち株主資本価値に影響 しない。
つまり配当政策は,現 有の企業収益というパイをどのように分割するかで
あって,パ イの大小とは関係な くパイの増大や縮小をもたらす ものではな
いという。 この定理は完全資本市場,従 って情報の非対称性や取引費用が
ないことなどを前提にした理論であり,ひとつの有力な説明枠組である。
他方,配 当政策が株1三資本(ま たは株式価値)に 影響を及ぼすとの見解が
ある(Gordon,1962)。
株i三と経営者の利害関係を委託一代理関係か らみる場合に両者のあいだ
には,情 報の非対称,取 引コス ト,インセ ンティブ(効用関数)の 不一致

















1)税 引後利潤(純 利潤)か ら前期未分配利潤を追加または前期欠損を
補填する






配当の分配方式は現金配当(「現金股利」 または 「紅利」),株式配 当
(「股票股利」または 「紅股」),両者の併用,お よび無配当に分けられる。
現金配当は10株あたり配当金額(元)で 表示され,株 式配当は10株あた







してお り,全体 に占める比率 も大幅に増加 していることである。1997年
度以降は実に過半数の上場会社が無配当を選択 している。証券取引所が開


























株式配当 6636 6121 7323 19234 13318 11213 546
併 用 7340 9532 6721 417 335 32.4 313
無配会社 127 227 6520 201353975448557 57164
合 計 183 297 321 570 732 848 899
日 本 の
無配会社
35316 37617 3691634215 3901651922 50221
(1993～97年は李常青(1999),1998年は 『中国証券報』1999.5.1,1999年は 『中
国証券報』2000.4.29より作成,た だし,98,99年はともに分配案,日本の数字は






比率 は94年 に ピー ク(72%,株 式配 当との併 用を含む)を 迎 え,95年 か
ら96年 にか けて急 減 し(31%),その後 は30%前 後 で安定 して いる。 魏
剛 によれば,現 金配 当政策 には明 らかな時期的特 徴が あるという(魏 剛,
2000)。す なわち,第 一期(1992～1994年度)は 現金配 当の会社が年 々増
加す る時期。 この時期 の経営 者は 「科学的な投資戦略が欠 けて いて,多 額
の資金を募集 して もそれを どのよ うに使 うのか分か らず,結 局株主 に分配
した」 とい う。 第 二期(1995～1996年度)は 現 金配 当の会社が急 激 に減
少 した時期。1993～4年にか けて進 行 したイ ンフ レ対策 と して1995年～
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96年に中央銀行であるlllll1人民銀行は金融引締め政策を採用 し貨幣供給
を不断に縮小 した。その結果,大部分のL場 企業は外部の金融市場か ら多
額の資金を調達するのが困難になり,会社の丁元の現金が不足 した。この
情況の もとで多 くの会社は現 金配当を減少または取 りやめた。 第 三期
(1997～1999年度)は 現金配'」1する会社が次第に増加または安定する時期。
1996年と1997年の 「経済軟着陸」を経て中国は比較的長い経済調整期に
入 り,中央銀行 も 「貨幣縮小」か ら 「貨幣緩和」へ転換 した。1998年か
ら内需拡大のために7度 にわた り利rを ドげ,銀 行の企業に対する融資を
奨励 した。従って,こ の時期に多 くの ヒ場会社は銀行か らの借人れを も利
用 して現金配当を出すようになる。
第三に,株式配',iを選択する会社は93年で全体の76%と極めて多か っ






























1992年 o.ii 0.47元 23.4 82.1
1993年 0.18 0.47 38.2 80.4 0.88
1994年 0.21 0.38 55.2 81.6 5.50
1995年 0.16 0.27 59.2 84.2 6.21
1996年 o.is 0.29 55.2 87.0 1.60
1997年 0.19 0.27 70.4 78.5 1.59
1998年 o.is 0.27 67.6 69.4 2.94
1999年 0.17 0.24 70.3 76.7 1.74
通年平均 0.17 0.32 53.1 :1! 2.92




保険業を除 く各年の平均配当性向(全 国証券取引所協議会資料 『平成11
年度 企業業績及び配当の状況』2000年9月)
てお り,比較的に安定している。また平均配当性向はこの間23%から70














年度 DOE ROE DOE ROE
1992 14.28 1.85 3.19
1993 13.97 1.71 2.58
1994 13.97 1.68 2.03
1995 11.03 1.71 一〇.40
1996 10.14 1.77 2.90
1997 10.05 1.77 一1 .20
1998 1.83 7.62 1.63 一2 .04
1999 2.76 .. 1.58 1.20


















次に株主資本配 当率 の点 か らこの間の動向 をみてみよ う(表1-3)。 株
i三資本配 当率(DOE)と は毎期の配 当金額を当期の平均株 主資本額 で割 っ
た値で,株 主資本(純 資産額)に 対す る利益還元の水準 を示す。株主 資本
額が利潤額 に比べ安定 的であ るために,DOEは 配 当性 向よ りも安定 的な
数値動向を示す。
中国のr__会社のDOEは98年 度 で1.83%,99年度で2.76%であ る1"。
この両年 で比較すれ ば,日 本 の 上場会社 のDOE1.63%,1.58%よりわず
かなが ら高い。 ただ し,中 国の上場 会社 の純 資産収 益率(ROE)が 日本
よりもかな り高 いことを考えると,収 益額 か らの配 当額の比率(配 当性向)
はやは り中国のほ うが明 らか に低い といえ る。 ちなみ にアメ リカの上場会
社で は1999年でROEが17.8%,DOEが6.1%で あ る(全 国証券 取 引所












































































(配当)を するか,ま たは利潤を内部留保するか,と いう点である。前述
のアンケー ト調査結果は大部分の経営者が利潤目的として株主への配当を
重視 していることを示 しているが,実 際には毎期に株主への配当が優先さ
れているわけでは必ず しもない。すでに表1-1で示 したように,多 くの
ヒ場会社は無配当政策を選択 し,かつそれを選択する会社の数と比率はと
もに近年増加 しているのである。




















損 益 情 況
欠損の会社 75社 16.7 77社 14.0
収益0の会社 s 1.3 0 0
収益ある会社 369 82.0473 86.0
一 株 あ た り
収益額(元)
0.4元以 上 17 3.8 43 7.8
0.3～0.4元 34 7.6 59 10.7
0.2～0.3元 45 10.0148 26.9
0.1～0.2元 94 20.9113 21.3
0.0～0.1元 34 7.6 118 21.4
株 主割当増
資の計画案
無配当だが割当増資を実施 111 24.7 72 13.1
無配当で割当増資もしない 339 75.3478 :.・




























また第:に 一株当りの純資産額を ドげることにより株式流動性の低 ドを防
止する,ま たは流動性を高める手段 として役 立つ。ただし第一のメリッ ト
は企業が次期以降に現金配当を据え1置く場合は株式数の増加におうじて増























く,それは銀行の定期預金(三 ヶ月)利'よ りもかな り低い水準であった
(表1-2を参照,魏 剛,1998,2000)
表1-1にみられるように,株 式配当と現金配当をそれぞれ実施 した会











当を実施 した372社のデータを使って,現 金配当政策(一 株当りの現金配
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当額)に 関する8つの因子を統計的に解明 した。8つ の因 ヂとは①会社規
模と利潤能力,②代理コス トと配当情報の開示,③代理コス トと株式規模 ・
流動性,④ 内部者支配と株主権益集中度,⑤ 資金調達序列,⑥ コス トと利
潤能力 ・株式配当額,⑦ 株式配当額 と長期負債,⑧会社の独立性と成長性,
である。かれらは,現 金配 当水準と各因子とのあいだには有意な相関関係
があることを実証した。
具体的には,現 金配当水準と因 チ① とは明瞭な正の相関関係を示す,つ
まり会社規模と利潤能力が高いほど現金配当水準は大きくなる。因子②と
は明瞭な正の相関関係を示す,つ まり会社の代理コス トが高 くなるほど現
金配当水準は低くなる。ただしその影響程度は利潤能力の制約を受ける。
因r③ とは顕著な正の相関関係を示す,つ まり代理コス トと現金配当水準




















以 止やや詳細に紹介 したが,こ のように会社の現金配当政策はい くつか
の要因によってかな り影響をうけていることが分かる。
ここでは特に純資産収益率(ROE)の要因について補足しておきたい。





3年'r均10%から3年問毎年10%以tに改定 し厳格化 した(た だしエネ





















































である(比 率は約60%)ことか らも分かるように,国 家政府が支配的な
人株1三になっている状況がある(これについては川井,2000を参照)。
従って,株 主総会に出席する株Lの なかでは,国 家株主に代表される大
株主が大きな影響力を持つことになる。例えば,総 会に出席 した株主の株
式代表権比率が50%を超えるような株主総会の数は,97年度で全体の86








表3-1利 潤分配案の表決(賛 成率)状 況
(祉数,%)
表決結 果 1997年度 1998年度 1999年度
50%未満 51.5
50^-90% 144.5 103.0 62.6
90^95% 299.3 123.6 73.0
95^-99% 5216.8 308.9 2611.1
99～100%未満 7223.2 13139.8 974L5
100% 14346.1 14643.3 9841.9
サンプル数 310100 337100 234100
1997年度は 『1'市公司』1998年第9期,16頁。1998～9年度は各社年度報告より

































社)を 対象に独自に検証 したところ,国 有株比および法人株比と現金配当
比率とのあいだの相関係数は極めて小 さく,かつ有意ではない(現 金配当
性向 と国有株比との相関は0.094,法人株比 との相関は0.056,流通株比
との相関は一〇.053)。従 って,魏 剛がi三張する関係は98年度では証明 さ
れない。
ではどうみた らよいのであろうか。第 二節で配当政策がさまざまな要因




低 くなること,しか し他方において(会 社の独立性 と成長性の因 ヂ)国家
株および法人株の支配比率が低 くなると会社の自己発展と成長性が強 くな






前述 したように利益分配案をめ ぐって株1三がかなりの反対票を投 じた'ド
例が少数ながらみられる。ここではそのなかで,利 益分配をめ ぐり紛糾 し
た事例をみてみよう。1998年度の年度株式総会において利潤分配案が否




事例1四 川眠江水利(株 式番 号600131)
この会社 の筆頭株Eは 水 利資産経 営公lfJ(持株 比率31.02%),第二株
セは水利 部経済 局(1司21.72%)で共に国家株isがあわせ て株 式総 数の53
%近 くを支配 してい る。98年 度 期末 の会社収 益 は一株 あた り収 益0.272
元,純 資産収益率11.04%であ り前年 よ り収 益率は ドが った ものの,良 好
な業績 であ る。 これ を基 に取締 役会 が作成 した98年 度 期末 の分配 案 は
「配 当な し,準 備金の資本 金へ の繰 人な し」 であ った。 しか し,こ の案 は
株k大 会 で議決権99.9%の反 対 によ って 否決 され た。 つ ま り前記の 支配
株1三を含めて出席株1三の全 員近 い株i三が反対 したことになる。筆頭株 主の
提案 に基づ き取締役 会で再検討の結 果,「10株ごとにそれぞれ株式配 当1
株,現 金配 当0.5元,準備金の資本 金へ の繰 人7株 」の修il:案に変 更され
た。 ちなみに98年 度 中期の配 当はな し。97年度 期末 は 「10株ごとに株
式配 当1株,現 金配'lll.04元」 の配'llを実施 している。
このケースでは無配案 を有配(し か も株式配'1～と現 金配 当の併用)に 変
更 した とい う点 で,株 書三への当期 利益還 元を考慮 したのである。他 ノ∫で準
備 金の資本金への組 入れを大幅 に行い,株 式 数を人幅に増 や している(株
式1を 株式1.7に分割)。 もし次期以降現 金配'置iが据 え置かれ れば,株L
は大幅な増配 を受 けるこ とになる。 大株1三は会社の収 益の増 大 と将 来の成
長可能性 を極 めて積極 的にみているのであろ う。
事例2北 汽福 田躯輌(600166)
この会社 のr頭 株i三は北 京汽ll{モー タ ー聯合 製造 公ii」で株式 の47.7%
を所 有 し,そ の他 のIlq有株株1三を含めて国有株が 全体 の67.1%を占め る。
98年度 期末の 会社収益 は一株 あた り収 益0.39元,純資産収 益率13.75%
であ り,前 記の会社同様 に良好な業績 をあげた。 これを踏 まえて取締 役会
が作成 した分配案は 「配当な し,準 備金の資本金への繰 入な し」であ った
が,株i三総 会において出席 株一i三の議決 権の65.08%で反 対され 否決 され た。
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株1三の提案 に基づ き取締役 会は分配案 を 再検 討 し,そ の結 果 「10株あた
りそれ ぞれ株 式配 当2株,現 金配 当1.1元,準 備 金の資本 金への組入れ1
株」 との分配案 を作成 し臨時株 益総 会 に提 出 し承認 され た。 ちなみに98
年中期 の配 当はな し。97年 度期 末の分配 は 「10株あた り2.15元の現 金
配 当」を行 って いる。
この ケースは分配案の変更 内容 が 嚢例1と ほぼ1司じで ある。大株 主が株
セへの 当期利益還元 を考慮 した結 果 といえ る。
事例3ヒ 海建i二(600170)
この会社 の筆 頭株 ヒは親 会社 のL海 建1二集 団総 公 司で株 式 の72.07%
(国有株)を 占め,単 独 の支配株1三で ある。98年度期 末の会社収 益 は一株
あた り収 益0.404元,純資産収益率12.33で比較的 よい業績 をあげてい る。
これ に基づ く分配案 は 「10株あた り1.0元の現 金配dr,また準備 金を 資
本金に組入れない」であ った。 しか し,分 配案 は株1三総 会 にお いて 出席株
k議決権 の99.94%の反対で 否決 された。 つ ま り親会 社代表を含 む出席株
isのほ とん ど全員が反対 したので ある。親会社株}三の提 案に基づ き,修ll:
案 を作成 し株k総 会に提案。99.96%の賛成 で採択 された。 修IE案は会社
の長期的な発展を考えて利潤を内部留保 にまわ し,今 期 の配a.をせず,準
備 金の資本金への組入れ も しない とい う もので あ った。 これは将 来の成長
期 待か ら内部蓄積を優先す る選択を行 った もので,無 配 当を選択 した 多 く
の一f"場会社 と同 じ考え に 　1_つ。 ちなみ にこの会社は96年,97年 度 期末 と
もに高い利潤率をあげなが ら,い ずれ も無配で あ った。
事例4貴 州 華聯旅 業(600791)
この会社の筆頭 株1三は海通 証券公 司(法 人株i-:)で26.26%の株 式を所
イ∫。 第 二株 セは省国 有資産管理 局(国 有株1三)で16.2%の株式 を もつ。
この会社 は比 較的 に株 式所有 が分散 してい る。98年 度期末 の収 益 は前年
よ りやや低 ドした ものの一株 あた り収 益0.15元,純資産収 益率10.24%で
ある。 これ に基 づいて取締 役会 か ら株1三総会 に提 出 され た分配案 は 「10
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株あたり1株の株式配当」であった。1司時に株1三に対する割当増資案(持










株あた り収益0.216,純資産収益率9.80%であった。 これに基づ く利潤分










以1:,経営陣が提出 した分配案が株1三総会で大株 セにより否決修 且Eされ
た具体的事例をみた。 これらの会社は収益率が比較的良好な会社であるが,
その利益分配をめ ぐり取締役経営者と大株1三とのあいだに意見の対立が生

































格1株25元)も 提出 した。ただし,筆頭株}三である宜濱 π糧液1二場 は本
来株式所有権比率にもとついて7200万株の購入を引き受けるべきところ,












































多数の支持を得て採決,実 施された。恐 らく,こ うした状況は株式所有構
造と証券市場構造が大きく変わらないかぎり,これからも継続するだろう。
ただ し,本稿でもみたように,経営者の分配案が株1総 会で否決され,修
正される事態が少数なが ら一部の会社でみられるようになった。 また独 跣
した民岡機関が株式議決権の委任を受 け代理出席 し人株1三と争 う'拝態
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